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世界金融危機と国際通貨体制




This paper discusses the relationship between the global financial crisis of 00 and the present 
international monetary system, in which the U.S. dollar continues to be the main reserve currency. 
The global ﬁnancial crisis of 00 was directly triggered by the bursting of the U.S. housing bubble. 
The housing bubble － the result of over-investment and over-consumption in the United States －
was caused by subprime loans and the global imbalance. Subprime loans were facilitated by the 
securitization of assets － a phenomenon closely connected to deregulation in ﬁnancial institutions, 
which was promoted by free capital transfer and the ﬂexible rate system. The global imbalance, on 
the other hand, was sustained by the massive U.S. current account deﬁcit. America’s overwhelming 
advantage as the leading international currency allowed it to maximize the amount of its deﬁcit. We 
conclude that the ﬂexible rate system and America’s neglect of the international balance of payments 
were ultimately caused by the collapse of the gold-dollar standard in .
はじめに
　00 年の世界金融危機から  年が経過しようとしている。世界金融危機は，その後の世
界的な財政出動と金融緩和そして新興国の経済成長によって，これまでのところ深刻な状況
を脱しつつあるようにみえる。しかし，それはたとえばアメリカの異例のゼロ金利政策の下
における， 回にわたるさらに異例の量的緩和策（QE  ･ ：Quantitative Easing）によるも
のであった。とくにこれらの量的緩和策では，国債の大量購入により財政赤字を下支えした
点において財政 ･ 金融一体的な政策展開がみられた。そして QE については，ドルの過剰









































































































権問題の処理の  つとして貸出債権の証券化が動き出したのは  年になってからであった。
その年，日米包括経済協議で資産担保証券 ABS（Asset-Backed Securities）が解禁となり，
年に特別目的機関 SPC（Special Purpose Company）の法的枠組みが明確に規定された。
　アメリカにおいては，すでに 0 年代に最初のモーゲージ担保証券（Mortgage Backed 
Securities:MBS）が登場し，0 年代には消費者信用債権などの資産の証券化が進行していた。
遡れば  世紀からはじまるアメリカの住宅金融の歴史の中で，0 年代から 0 年代まで
は第  期とされ， 年には連邦住宅省（Federal Housing Administration）によって FHA 保険
という形で住宅ローンに対する公的な信用補完が提供されていた（第  次公的信用保証）。
それに対して 0 年代以降の第  期には，ファニーメイなどの政府支援機関が住宅ローンを







































そのキャッシュフローを裏付けにして RMBS（Residential Mortgage-Backed Securities）が組


















　もう  つ指摘すべきは，SIV（Structured Investment Vehicle）である。これは，銀行自ら
が流動性支援を行う実質的な親銀行となって設立した事業体で，短期低利の ABCP（Asset- 
Backed Commercial Paper）と MTN（Medium Term Note）などで資金調達をして，長期で高








　アメリカの住宅バブルと崩壊は，直接には 0 年代末から 000 年代初めにかけての IT バ
ブルと崩壊の延長線上にあるといわれる。注目すべきは，0 年代末にかけてすでに住宅部
門も活況を呈し住宅価格の上昇と住宅モーゲージの増大がみられ始めていることである。そ
の流れの中で，IT バブルの崩壊や「. テロ」を受けて，FF レートは 000 年の .% から
0 年 % にまで引き下げられた。この当時の極端な金融緩和によって IT バブルから住宅金











　たとえば，住宅価格の上昇は次のような形で消費を拡大した。 つの MEW（Mortgage 
Equity Withdrawal）といわれる。キャシュ・アウト型リファイナンスとは，金利低下時の借
換えによる利子節約とともに，住宅資産評価の増加分を担保価値の増加分としてローン残高
を積み増し，その一部を現金化する方法で，0 年から 0 年までに合計 00 億ドルも現金
が引出された。HEL（Home Equity Loan）では，住宅の純資産価値（「住宅資産」マイナス「住
宅ローン未払い残高」＝エクイティ）を担保として，銀行から新たに融資を受けるもので，
現金引出し額は  年から 00 年までに 00 億ドル，0 年から 0 年までに  兆 00 億ドル
に上ったという。住宅価格の上昇による「資産効果」を現金化するものにほかならない。そ

























証されていた（増田［00］：-）。IMF 体制は  年にニクソン・ショックといわれる
























フォルトに対する保険機能を果たした CDS（Credit Defaut Swap）を販売した保険会社 AIG
（American International Group）の救済にもみられるように，ある面でリスクが拡大すること
にもなりかねなかった。





























によると，総額  兆  億ドルの公的外貨準備のうち，どの通貨建てであるかが確認され
ているのは .% であり，その内訳はドル .％，ユーロ .％，ポンド .％，円 .％
となっている。ドルは，00 年前後には  割を超えたこともあるが依然として公的な外貨準
備の  割を占めている。ユーロは  割近くになっている（IMF,COFER）。
　②為替媒介通貨機能についてみてみよう。国際外国為替市場での 0 年  月の日平均取引
高の通貨区分では，総計 00% の中でドルが .%，ユーロが .%，円が .0% となって
いる。（BIS［00］：）。欧州中央銀行の報告書においても，大きくいって為替取引のうち




る。日本は，輸出 .%・輸入 .% がドル建てである。同じく韓国は輸出 .%・輸入





きであろう。フランスは輸出 .％・輸入 .％，ドイツは輸出 .%・輸入 .％，また，
イギリスは輸出 .0%・輸入 .0% となっている。アメリカ自身は，輸出の %，輸入の
% がドル建てである。
　④投資・調達通貨についてみてみる（European Central Bank［00］：-, 同［00］：
S）。まず，調達面での国際債券市場における通貨構成の傾向をみると，00 年第  四半期
時点，国際取引分の狭義でみると，ドル .％，ユーロ .%，円 .％となっている。国











































0 年には，アメリカの経常収支は 0 億ドルの赤字，対内投資は  兆  億ドルの流入，
対外投資が  兆  億ドルの流出，資本収支は 0 億ドルの黒字であった。
　危機直前の 0 年第  四半期において，ベアスターンズ救済の影響下おいて，すでに対内
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図表２- ２　アメリカの国際収支の推移
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和歌山大学経済学会『研究年報』第号（0年）
－  －
0 年の対内投資は  億ドルへと対前年比  分の  ほどに大きく減少し，そして 0 年に
はさらに  億ドルへと減少してきている。詳しくみると，対内投資は 0 年第  四半期と





　対外投資については，0 年の  兆  億ドルの流出が，0 年は  億ドルの流入と逆
流したが，0 年は  億ドルの流出へ戻った。対外投資も 0 年第  四半期にはすでに，
0 億ドルの流入と逆流が始まっていて，0 年第  四半期から 0 年第  四半期までは対外
投資はプラス，つまり資本が逆流しつづけている。それは，非銀行部門・債権は危機前か
ら 00 年第  四半期まで一貫して引上げられており，銀行部門・債権も 0 年には  億
ドルも引上げられたことによる。ただ，0 年には対外貸出は回復してきた。対外証券投資
は，0 年には  億ドルの流入つまり逆流となっている。また，00 年は対外米政府資産
が  億ドルも減らされ，資本流入している。これらに対して対外直接投資は，コンスタ
ントに行われていた。
　資本流入も資本流出も大きく変化する中で，資本収支は 0 年の 0 億ドルから 0 年
0 億ドルとなった。ほとんど変化はないが，しかしそれは 0 年の対内投資が約  分の 
まで減少する一方，対外投資が逆流することで生じていて内容が違っている。そして 0 年
には  億ドルの黒字に減少してきた。それに相応するように，経常収支赤字も，0 年
0 億ドルであったが，0 年の  億ドルから 0 年には  億ドルまで減少した。とく
に四半期毎のデータとグラフをみると，経常収支赤字は，その最悪期は 00 年第  四半期







対外債務  兆  億ドル，対外債権  兆  億ドルで，対外純債務残高は  兆  億
ドルとなっている。
　アメリカの対外純債務残高は， 年から徐々に増え始め，000 年に  兆ドルを超え 0 年
から 0 年までは  兆ドルを前後していたが，0 年末には対前年から  兆  億ドルも増








































GDP 比 % 台，0 年 .％）を継続してきた。それに対して，産油国とともに中国が大きく
経常黒字を拡大する形になっている。現在，アメリカの経常収支は総額 0 億ドルに対し










した結果である。遡ると，中国の 00 年から 0 年までの累積の経常収支黒字は  億ドル，
純資本流入は  億であり，それに合わせて外貨準備が  億ドル増加した。そして外貨準
備高は  億ドルであった（0 年  月）。中国の外貨準備はその後，急速に増加している。
0 年  月には  兆 000 億ドルを突破，0 年  月には  兆  億ドルに達し， 年  月
末には  兆  億ドルとなっている（国家外 管理局 HP, 日本経済新聞：0..）。世界
の外貨準備の総額が  兆  億ドルほどであるから，そのほぼ  分の  を占めている。介
入は，人民元高･ドル安阻止という意味がある。人民元高・ドル安になれば，外貨準備でも









かであり，そしてその今後の動向である。0 年  月，中国は  兆  億ドルの米財務省
証券を保有している（Department of the Treasury）。財務省証券の他に，すべての短長期証券
（株式・機関債・社債）を合わせれば，0 年  月 0 日現在，総額  兆 0 億ドルの対米金
融資産を保有している（Department of the Treasury,et al.［0］）。ちなみに日本は，中国に




























































































　まず，世界金融危機を受けての 0 ヶ国・地域首脳会合（G0 サミット）の内容を中心に
みておきたい。これは金融サミットとも呼ばれるが，国際的な金融規制・監督，金融危機に
直結する財政問題，そして為替の安定を含んだ国際通貨体制問題へと論点が移ってきた。




　第  回は 0 年  月ロンドンで開かれた。① 参加国全体で 0 年末までに  兆ドルの財政
出動の確認，② 00 億ドルの貿易金融支援とドーハ・ラウンドの早期大枠合意を目指す方
針の確認など保護主義に対する具体的な措置，③ IMF 改革をめぐって，出資比率見直しを
 年前倒しして  年に行うこと。新興・途上国への支援策を  倍の 00 億ドルとすること。
そして中国からは 00 億ドルの拠出の表明などがなされ，世界最大の外貨準備を背景に国際
通貨体制の見直しに関する積極的な発言があった（日本経済新聞：0..）。





　第  回は 0 年  月にトロントで開催された。ギリシャ財政危機を受けて財政再建問題に
焦点があてられた。日本を除く先進国は  年までに財政赤字を半減することを表明した（日
本経済新聞：0..）。












ようとする方向性にあるとみられる。ただ， 年  月にフランス（カンヌ）で開催予定の
G0 サミットでは，国際通貨制度改革が主要議題になる見込みもあるという（日本経済新聞：
0..,0..）。





　さらに  年  月にワシントンで開かれた同会議では，監視の対象となる国を特定する判
定基準を指す「参考指針」で合意がなされた。上の対外収支などの指標を用いた上で，各国
の発展段階などを加味した評価など  つの判断基準を定め，その内  つに該当する国を対象
にすることを盛り込んだ。指針を当てはめると，日・米・中，英・独・仏，インドの  ヶ国
























算術平均したウエイトを使い，ASEAN+ の  カ国通貨のバスケット通貨を AMU（Asian 












ASEAN の割合が 0 対 0 で，日本と中国の割合が同じ，韓国の割合はその半分という決ま













もある。また，IMF は  年にブレトンウッズ体制の欠陥を緩和するために SDR を創
出している。SDR が国際通貨体制改革にとっての光明である。③ SDR の割当額が増額
されるべきである。それにより IMF は財源問題や投票権と代議制度改革における困難
を処理できる。そして SDR と他の通貨との決済システムを確立すれば，国際貿易と金











果的である。徐々に既存の準備通貨を SDR で置きかえることは，増加する SDR の配分
にとっての基盤を築くことでもありうる。
   以上の主張は，現在，着実にその成果を得ている。① SDR の割当総額は 0 億ドル相当
とそれまでの約 0 倍になった。 年以来の「一般配分」は，約 00 億ドル相当で金融危
機の影響を受けたものであり，対外債務の返済などに不安のある新興・途上国向けである。「特
別配分」の約 0 億ドル相当は  年の第  次改正案が今回，米国の賛同を得て発効したこ
とによる。② SDR 建て債券発行については，IMF は初めて発行する債券を合成通貨単位で
ある SDR 建てで最長  年債とすることが決定された。中国，ロシア，ブラジルが最大 00
億ドル購入する見込みとなっている（日本経済新聞：0..）。③ SDR の通貨バスケットに


























SDR は Bancor の考え方を継承している側面はあるが，Bancor と現在の SDR とは同一では
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